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predicted  level  by  50%.  Flyvbjerg  et  al  (2004)  analysed  210  projects  from  14 
countries  and  found  that  the  passenger  numbers  for  rail  projects  were 
overestimated in 90% of projects with the overestimate compared to the actual 
outturn averaging 51%. For roads the estimates on average understated traffic by 
9.5%,  but  there  was  a  large  spread  with  some  over‐estimates  and  some 






























































































Years  0%  4% 8% 12%
1  €1000  €962  €926  €893 
10  €1000  €676  €463  €322 
20  €1000  €456  €215  €104 
50  €1000  €141  €21  €3 
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In  order  to  prioritise  investment  it  is  important  to  evaluate.  This  paper  has 










































converted  to  ‘certainty  equivalents’  (see  Harrison  2010)






















costs  and  benefits  that  arise  in  the  distant  future  by  applying  the  hyperbolic 
(declining) discounting. 
The apparently  narrow focus of this paper should not be taken to imply that only 
the  two  issues  considered  here  are  important  in  getting  quality  cost  benefit 
evaluations, although they are among the most important. A range of other factors 
also should be reviewed periodically to ensure that the project appraisal guidelines 















new  infrastructure,  maintenance  or  incremental  improvement  of  existing 
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